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指标，并详细给出 EKOP 模型对 PIN 指数的推导过程。接着，本文分别计算出
PIN 指数和其它部分具有代表性的信息不对称指标，考察这些指标之间的相关性。
研究发现：（1）PIN 指数在 2007 年前后有较大波动，呈现出先减少后增加的趋势；
（2）具有较大交易规模的股票其 PIN 值明显小于交易规模较小的股票，股票收
益率越高则 PIN 值越高，而按换手率、公司规模和公司账面价值分组的 PIN 值则






额收益率；交易规模越大的股票 PIN 值越小，规模越大的公司 PIN 值也越大。（2）
季度数据计算的 PIN 值来看，季度值的回归结果和年度值差异不大，但短期超额


















Research on the information asymmetry and its properties occupies important position 
in market microstructure theory. It affects the risk of adverse selection, the market 
effectiveness and exertion of market functions. Based on Shanghai and Shenzhen 
stock’s high-frequency transaction data from 2004 to 2008, this paper measures the 
probability of informed trading (PIN) by using the EKOP model (Easley etc., 1996), 
then studies the information asymmetry in Chinese stock market.  
The results suggest that: (1)PIN index has a great fluctuation before and after 2007, 
which present a decreasing and then increasing trend; (2)The PIN values of stocks with 
larger trading scale are obviously less than those with smaller trading scale, and the 
PIN value would be bigger if the stock yields were higher; (3)The PIN value has little 
correlation with the turnover rate, firm size or book value; (4)The significant 
correlation between PIN value and other information asymmetry indexes further shows 
the effectiveness of PIN index; (5)In addition, it indicates that the information 
asymmetry problem of Chinese stock market is more serious than other countries by 
comparing the PIN index calculated in the paper and other foreign literatures.  
To investigate the PIN index characteristics of both long-term and short-term, the 
paper uses annual value and quarterly value to make econometric analysis respectively: 
(1) By using annual value, PIN index has stable significantly positive correlation with 
stock bid-ask spread and excess returns. In other words, the more serious of 
information asymmetry problem was, the bigger the trading price differences would be, 
which also means the shares would have greater excess yields; and the degree of 
information asymmetry would decrease as the scale of stock trading became bigger; 
(2)By using quarterly value，the difference between regression results of quarterly 
value and annual value is not significant. However, short-term excess yields and PIN 
value shows a negative correlation.  
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第1章   绪论 











































程度的考察。直到 Easley 等（1996）的论文首次提出知情交易概率（即 PIN 指数，
Probability of Informed Trading），并以此直接度量市场的信息不对称程度，使得
信息不对称问题的研究得到了突破性发展。 
目前，有关知情交易的研究大致上可分为四类：第一类研究聚焦在信息不对





（1996）、Hedge 和 McDermott（2000）、Brockman 和 Chung（2000）、Nyholm（2003）、
Chung 等（2005）等；第四类则尝试从信息不对称的角度来解释市场上各公司资











存在较大争议：其一，交易量与 PIN 指数的相关关系就说法不一，如 Easley 等
（1997）等的研究表明交易量对 PIN 指数的影响不显著，Brockman 和 Chung
















等（2002）、Albuquerque 等（2005）、Lu 等（2008）、Li 等（2008）等研究发





（1） 随着我国证券市场制度的不断完善，PIN 指数呈现怎样的变化规律？ 
（2） 不同公司特征的股票，其 PIN 指数是否存在显著的差异？ 
（3） PIN 指数与其他信息不对称代理变量存在什么样的联系？ 
以国内股票市场数据为样本，本文也希望藉此深入探讨 PIN 指数的相关属性，
作为其进一步的实证支持： 
（1） PIN 指数与股票价差，即 PIN 指数越高，买卖价差越大？ 
（2） PIN 指数与交易规模，即交易规模越大，PIN 指数越低？ 
（3） PIN 指数与公司规模，即公司规模越大，PIN 指数越高？ 
（4） PIN 指数与股票收益率，PIN 指数越高，股票预期收益率越高？ 




































者以及进行相关研究的学者提供一些建议。图 1-1 是本文的研究架构图。 
 



























第 1 章为绪论，阐述内容包括研究动机、研究目的、研究架构与内容。第 2
章则是对信息不对称测度的相关研究进行文献回顾，探讨的内容包括：信息交易
概率的微观结构理论基础、信息交易概率的测度模型、信息交易的其它衡量指标
等方面。第 3 章基于我国股票的逐笔交易数据，利用经典的 EKOP 模型分别计算
出每支股票的年度 PIN 值和季度 PIN 值，分析 PIN 指数的时间趋势和截面分布，
将 PIN 指数与其它信息不对称指标进行对比分析，并对照国外文献的数据结果分
析国内外差异。第 4 章利用第 3 章计算出的结果进行 PIN 指数的属性研究，探讨

















第2章   文献回顾及方法介绍 
本章从三个章节展开：首先是信息交易的微观结构理论基础，包括对信息模
型的发展、信息效应实证检验的介绍；接下来介绍 PIN 指数的相关理论基础，包
括 PIN 指数的估计模型、EKOP 模型假设下的交易过程以及知情交易概率的推导；
后对其它信息不对称指标进行分类说明。 
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